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The aim of this study is to examine the effect of firm’s characteristics such 
as effective tax rate, firm’s size, liquidity, financial flexibility, share price 
performance, tangibility, growth opportunities, risk, profitability, and asset 
utilization of the capital structure of property, real estate and building 
construction firms in Indonesia. 
The population of this study are all listed-firms in the Indonesian Stock 
Exchange in the year 2012-2014. The sampling method in this study is purposive 
sampling with certain criteria. After doing sampling and processing data, final 
sample that obtained and decent observed are 132 firm’s data. This study uses 
regression analysis techniques to examine the study hypothesis. 
The results of this study indicate that firm’s size, risk and asset utilization 
has a significant positive effect on the debt ratio which is a proxy of the capital 
structure. Liquidity, tangibility and growth opportunities have a significant 
negative effect on the debt ratio which is a proxy of the capital structure. The 
effective tax rate had a positive influence, but not significant to the debt ratio 
which is a proxy of the capital structure. While financial flexibility, the share 
price performance and profitability have a negative influence, but not significant 
to the debt ratio which is a proxy of the capital structure. 
 
 





















Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh dari karakteristik 
perusahaan seperti tarif pajak efektif, ukuran perusahaan, likuiditas, fleksibilitas 
keuangan, kinerja harga saham, tangibilitas, growth opportunities, risiko, 
profitabilitas, dan assets utilization terhadap struktur modal perusahaan property, 
real estate dan building construction yang ada di Indonesia. 
Populasi penelitian ini adalah perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia (BEI) pada tahun 2012-2014. Metode penentuan sampel  dalam 
penelitian ini adalah purposive sampling dengan kriteria tertentu. Setelah 
melakukan sampling dan pengolahan data, didapatkan sampel akhir yang layak 
diobservasi  yaitu  132 data  perusahaan.  Penelitian  ini  menggunakan  teknik  
analisis regresi berganda untuk menguji hipotesis penelitian.  
Hasil  penelitian  ini  menunjukkan  bahwa ukuran perusahaan, risiko dan 
assets utilization memiliki pengaruh positif secara signifikan terhadap rasio utang 
yang merupakan proksi dari struktur modal. Likuiditas, tangibilitas dan growth 
opportunities memiliki pengaruh negatif secara signifikan terhadap rasio utang 
yang merupakan proksi dari struktur modal. Tarif pajak efektif memiliki pengaruh 
positif, namun tidak signifikan terhadap rasio utang yang merupakan proksi dari 
struktur modal. Sedangkan fleksibilitas keuangan, kinerja harga saham dan 
profitabilitas memiliki pengaruh negatif, namun tidak signifikan terhadap rasio 
utang yang merupakan proksi dari struktur modal. 
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Pada bab pendahuluan ini berisi beberapa sub bagian yang meliputi latar 
belakang masalah, rumusan masalah, tujuan dan manfaat penelitian, dan 
sistematika penulisan. Pada bagian latar belakang masalah dijelaskan alasan perlu 
dilakukanya penelitian mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi struktur 
modal perusahaan di Indonesia, yakni pada sektor property, real estate dan 
building construction. Latar belakang masalah ini akan menjadi fokus penelitian 
dan landasan bagi perumusan masalah penelitian. Bagian selanjutnya adalah 
rumusan masalah yang berisi pertanyaan-pertanyaan mengenai hubungan faktor-
faktor yang mempengaruhi struktur modal. Selain itu, juga akan dijelaskan 
mengenai tujuan dan manfaat penelitian serta sistematika penulisan. 
 
1.1 Latar Belakang Masalah 
Salah satu topik yang diteliti secara luas dalam bidang akademis adalah 
struktur modal pada perusahaan. Struktur modal merupakan bauran atau proporsi 
pendanaan permanen jangka panjang perusahaan yang diwakili oleh utang, saham 
preferen, dan ekuitas saham biasa (Horne dan Wachowicz, 2007). Dengan kata 
lain, struktur modal menekankan pada perpaduan antara utang dan modal untuk 
mendanai aktivitas perusahaan. Menurut Horne dan Wachowicz (dalam 
Karadeniz, 2009), keputusan mengenai struktur modal merupakan salah satu dari 





perusahaan. Keputusan pendanaan memiliki dampak secara langsung pada nilai 
perusahaan, oleh karena itu cara yang diambil perusahaan untuk pendanaan 
sangatlah penting bagi investor, kreditor dan seluruh pemangku kepentingan pada 
organisasi ini. Keputusan yang salah mengenai struktur modal dapat menimbulkan 
kesulitan keuangan dan akhirnya menyebabkan kebangkrutan bagi perusahaan. 
Manajemen perusahaan menetapkan struktur modal perusahaan dengan 
tujuan agar nilai perusahaan meningkat dengan biaya modal yang rendah. Inilah 
yang menjadi alasan mengapa para peneliti mencoba untuk menemukan struktur 
modal yang optimal karena hal tersebut dapat menurunkan biaya modal dan 
meningkatkan nilai pasar perusahaan (Viviani, 2008). Agar biaya modal yang 
ditanggung oleh suatu perusahaan dapat diminimalkan dan juga tidak 
menimbulkan kerugian yang besar bagi perusahaan nantinya, makaperusahaan 
harus mempertimbangkan  dan  memilih  keputusan  struktur  modal  yang  tepat  
bagi perusahaan. 
Banyak peneliti telah berusaha untuk menemukan struktur modal yang 
optimal. Namun, hingga saat ini tidak ada metode khusus bagi manajer untuk 
dapat menentukan struktur modal yang optimal (Sheikh dan Wang, 2011). Myers 
dan Majluf (dikutip oleh Alipour, dkk. 2015) menunjukan bahwa para manajer 
tidak mencoba untuk mempertahankan struktur modal tertentu. Sebaliknya, 
pilihan pendanaan perusahaan yang mereka buat didorong oleh seleksi merugikan 






Suatu literatur mengungkapkan bahwa banyak penelitian telah dilakukan 
pada struktur modal perusahaan dari negara-negara industri maju serta negara-
negara berkembang. Namun, hasil penelitian tersebut tidak memberikan 
kesimpulan mengenai pentingnya menentukan struktur modal dan faktor-faktor 
yang mempengaruhi keputusan struktur modal itu sendiri. Hal ini penting untuk 
menentukan apakah faktor-faktor yang berpengaruh pada struktur modal 
perusahaan di negara maju (seperti tarif pajak efektif, pertumbuhan penjualan, 
risiko, struktur aset, ukuran perusahaan, likuiditas, fleksibilitas keuangan, 
profitabilitas, dll) dapatjuga berpengaruh pada perusahaan di Indonesia dan 
apakah faktor-faktor ini (jika ada) berpengaruh secara berbeda. 
Perusahaan property dan real estate merupakan salah satu sektor industri 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Perkembangan industri property 
dan real estatebegitu pesat saat ini dan akan semakin besar di masa yang akan 
datang.  Hal  ini  disebabkan  oleh  semakin  meningkatnya  jumlah  penduduk 
sedangkan supply tanah bersifat tetap. Diawal tahun 1968, industri property dan 
real estatemulai  bermunculan  dan  mulai  tahun  80-an,  industri  property dan 
real estatesudah mulai terdaftar di BEI.  
Industri property dan real estate di Indonesia sempat mengalami 
keterpurukan akibat kondisi perekonomian di Indonesia yang tidak stabil. Namun 
2 tahun setelah masa krisis berakhir, pada tahun 2010 industri property dan real 
estate di Indonesia mulai bangkit kembali. Tahun tersebut merupakan fase awal 
dari tahapan pertumbuhan industri property di Indonesia. Fase kedua adalah fase 





berinvestasi di sektor property dan real estate. Masa tersebut terjadi hingga tahun 
2013. Fase selanjutnya adalah fase booming property yang terjadi mulai tahun 
2014. Pembangunan berbagai prduk property dan real estate seperti perumahan, 
apartemen, kondominium, pusat perdagangan, gedung perkantoran, rumah toko 
serta pembangunan kawasan industri dilakukan diseluruh kawasan Indonesia 
khususnya di kota-kota besar. 
Mengingat perusahaan  yang  bergerak  pada  sektor  property dan real 
estatetersebut  adalah  perusahaan  yang  sangat  peka  terhadap  pasang  surut 
perekonomian, maka seiring perkembangannya sektor property dan real 
estatedianggap menjadi salah satu sektor yang mampu bertahan dari kondisi 
ekonomi secara makro di Indonesia. Terbukti dengan semakin banyaknya sektor 
property dan real estateyang memperluas landbank (aset berupa tanah) serta 
melakukan ekspansi bisnis. Saat ini, jumlah perusahaan property dan real estate 
yang terdaftar di BEI bahkan telah mencapai 46 perusahaan. 
Kondisi pertumbuhan dan booming industri property dan real estate di 
indonesia juga berdampak pada sektor usaha lainya seperti perusahaan konstruksi 
(building construction), lembaga keuangan, notaris, industri mebel, pengusaha 
bahan bangunan dan usaha terkait lainya. Perusahaan building construction 
merupakan sektor yang paling diuntungkan dibanding sektor lain dari adanya 
booming property dan real estate yang terjadi di Indonesia. Tingginya minat 
masyarakat untuk berinvestasi di sektor property dan real estate membuat 
perusahaan building construction memperoleh banyak proyek untuk 





meningkatkan pendapatan perusahaan. Hal ini secara langsung membuat 
perusahaan building construction menjadi perusahaan yang memiliki prospek 
yang cerah untuk melakukan investasi. Saat ini, terdapat 9 perusahaan building 
construction yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dan sebagian besar 
merupakan perusahaan pemerintah. 
Perusahaan di sektor property, real estate dan building construcion 
membutuhkan modal yang besar dalam menjalankan usahanya sehingga 
diperlukan sumber pendanaan yang tepat. Struktur modal perusahaan iniharus 
ditentukan sebaik mungkin agar nilai perusahaan dapat meningkat dengan biaya 
modal yang rendah. Manajer keuangan perusahaan dituntut untuk mengetahui 
struktur permodalan yang sesuai bagi perusahaan dan faktor apa saja yang dapat 
mempengaruhinya. 
Literatur tentang struktur modal sangat komprehensif, dan banyak teori 
telah diusulkan dalam literatur keuangan mengenai struktur modal. Namun 
demikian,terdapat ketidakkonsistenan  dari  hasil  penelitian-penelitian  terdahulu. 
Dimana  ada  faktor  yang terbukti berpengaruh pada suatu penelitian, akan tetapi 
belum tentu berpengaruh pada penelitian yang lain. Hal ini dapat terjadi 
dimungkinkan karena perbedaan metodologi penelitian, waktu penelitian, ataupun 
populasi dan sampel yang  diteliti.  Permasalahan  inilah  yang  akan diangkat  
menjadi  research  gap  dalam  penelitian  ini.  Berdasarkan  teori-teori struktur  
modal  dan  berbagai  penelitian  yang  telah  dilakukan,  penelitian  ini akan 
mengkaji 2 teori yang berbeda mengenai struktur modal, yakni trade-off 





beberapa  variabel  karakteristik perusahaan  yang  akan diteliti pada penelitian  
ini  adalah:  tarif pajak efektif, ukuran perusahaan, likuiditas, fleksibilitas 
keuangan, kinerja harga saham, tangibilitas, peluang pertumbuhan (growth 
opportunities), risiko, profitabilitas dan assets utilization. 
Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan diatas, akhirnya penelitian 
ini mengambil judul “ANALISIS FAKTOR-FAKTOR YANG 
MEMPENGARUHI STRUKTUR MODAL PERUSAHAAN PROPERTY, 
REAL ESTATE DAN BUILDING CONSTRUCTIONDI INDONESIA”. 
 
1.2 Rumusan Masalah 
Berbagai penelitian telah dilakukan untuk mencari faktor-faktor yang 
mempengaruhi struktur modal antara lain tingkat pertumbuhan, pajak, 
profitabilitas, struktur aset, risiko bisnis, ukuran perusahaan, fleksibilitas 
keuangan, likuiditas, struktur kepemilikan dan lain sebagainya. Namun hasil dari 
beberapa penelitian terdahulu menunjukkan adanya research gap dalam penelitian 
mengenai struktur modal sehingga menjadi dasar penelitian ini. Berdasar 
penelitian sebelumnya dan perluasan penelitian, maka terdapat 10 variabel 
karakteristik perusahaan yang diduga  mempengaruhi penentuan  struktur  modal.  
Variabel  tersebut  antara lain tarif pajak efektif, ukuran perusahaan, likuiditas, 
fleksibilitas keuangan, kinerja harga saham, tangibilitas, growth opportunities, 
risiko, profitabilitas dan assets utilization.  
Secara rinci permasalahan penelitian ini dapat diajukan dalam pertanyaan 





1. Apakah tarif pajak efektif berpengaruh terhadap struktur modal? 
2. Apakah ukuran perusahaan berpengaruh terhadap struktur modal? 
3. Apakah likuiditas berpengaruh terhadap struktur modal? 
4. Apakah fleksibilitas keuangan berpengaruh terhadap struktur modal? 
5. Apakah kinerja harga saham berpengaruh terhadap struktur modal? 
6. Apakah tangibilitas berpengaruh terhadap struktur modal? 
7. Apakah growth opportunities berpengaruh terhadap struktur modal? 
8. Apakah risiko berpengaruh terhadap struktur modal? 
9. Apakah profitabilitas berpengaruh terhadap struktur modal? 
10. Apakah assets utilization berpengaruh terhadap struktur modal? 
 
1.3 Tujuan dan Manfaat Penelitian 
1.3.1 Tujuan Penelitian 
Berdasarkan rumusan masalah yang telah diuraikan diatas maka penelitian 
ini memiliki tujuan sebagai berikut: 
1. Untuk menguji pengaruh tarif pajak efektif terhadap struktur modal 
2. Untuk menguji pengaruh ukuran perusahaan terhadap struktur modal 
3. Untuk menguji pengaruh likuiditas terhadap struktur modal 
4. Untuk menguji pengaruh fleksibilitas keuangan terhadap struktur modal  
5. Untuk menguji pengaruh kinerja harga saham terhadap struktur modal 
6. Untuk menguji pengaruh tangibilitas terhadap struktur modal 
7. Untuk menguji pengaruh growth opportunities terhadap struktur modal 





9. Untuk menguji pengaruh profitabilitas terhadap struktur modal 
10. Untuk menguji pengaruh assets utilization terhadap struktur modal 
 
1.3.2 Manfaat Penelitian 
Dari hasil penelitian yang akan dilakukan, diharapkan dapat memberikan 
manfaat sebagai berikut:  
1. Dari aspek teoritis, penelitian ini diharapkan bermanfaat untuk 
memberikan kontribusi  terhadap pengembangan ilmu akuntansi mengenai 
faktor-faktor yang mempengaruhi struktur modal pada perusahaan sektor 
property, real estate dan building construction yang ada di Indonesia. 
Selain  itu, penelitian ini juga diharapkan dapat digunakan sebagai bahan 
kajian teoritis dan referensi untuk mengadakan penelitian lebih lanjut.   
2. Dari aspek praktis, penelitian ini dapat bermanfaat bagi beberapa pihak, 
yaitu: 
a. Bagi  perusahaan,  penelitian  dapat  memberikan  masukan  mengenai 
faktor-faktor yang mempengaruhi struktur modal. Sehingga, 
manajemen perusahaanproperty, real estate dan building 
constructiondi Indonesia dapat mengambil keputusan terkait 
pendanaan perusahaan dan struktur modal yang tepat.  
b. Bagi investor dan kreditor, penelitian ini dapat digunakan sebagai 
bahan pertimbangan dalam pengambilan keputusan investasi dan 
pemberian pinjaman dengan menilai kondisi perusahaanproperty, real 





1.4 Sistematika Penulisan  
Sitematika  penulisan  dimaksudkan  untuk  mempermudah  pembahasan 
dalam penelitian. Sistematika dalam penelitian ini dibagi menjadi lima bab. 
Adapun sistematika penulisan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:  
BAB I  PENDAHULUAN   
Bab ini berisi latar belakang, rumusan masalah, tujuan dan manfaat 
penelitian  serta sistematika penulisan.  
BAB II TELAAH PUSTAKA   
Bab ini mengkaji landasan teori dan beberapa penelitian terdahulu.  
Bab ini juga menggambarkan kerangka pemikiran serta 
menjelaskan hipotesis yang ada dalam penelitian.  
BAB III METODE PENELITIAN   
Bab ini berisi metode penelitian yang menguraikan tentang 
variabel penelitian dan definisi operasionalnya, penentuan populasi 
dan sampel, jenis dan sumber data, metode pengumpulan data, 
serta metode analisis data yang digunakan dalam penelitian. 
BAB IV HASIL DAN ANALISIS   
Bab ini berisi tentang deskripsi objek penelitian, analisis data dan 
interpretasi hasil statistik.    
BAB V PENUTUP  
Bab ini berisi kesimpulan, keterbatasan penelitian, dan saran-saran 
untuk penelitian selanjutnya.   
